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RESUMO 
Devido às incertezas econômicas, para que as empresas permaneçam competitivas, um alto 
investimento é necessário para que haja ganhos adicionais de mercado, investimentos que não 
garantem um retorno econômico para a empresa. Diante dessas dificuldades, as empresas vêm 
desenvolvendo novas metodologias de gestão que visam não somente ao lucro do negócio, partindo 
para um enfoque voltado para a geração de riqueza dos acionistas. Assim, o objetivo deste trabalho é 
demonstrar como os indicadores de rentabilidade e direcionadores de valor contribuem para 
uma gestão mais eficaz, gerando valor para o acionista e tornando a empresa mais competitiva no 
mercado. Para isso, a metodologia utilizada foi um estudo de caso da empresa Energisa S/A., uma 
empresa de capital aberto do ramo de energia elétrica listada na BM&FBovespa. Após análise do 
resultado e discussão sobre o tema, conclui-se que uma boa gestão e preparo por parte dos 
administradores e acionistas, os indicadores de rentabilidade e direcionadores de valor 
contribuem para o aumento da competitividade no mercado e geração de valor. 
Palavras chave: Gestão baseada em Valor. Valor econômico agregado. Geração de Valor. 
 
ABSTRACT 
Due to economic uncertainties for companies to remain competitive, a high investment is necessary so 
that there are additional gains market investments which do not guarantee an economic return to the 
company. Faced with these difficulties, companies are developing new methods of management that 
aims not only profit from the business, leaving to one oriented approach to generating shareholder 
wealth. The objective of this work is to show how profitability indicators and value drivers contribute 
to more effective management, generating value to shareholders and making the company more 
competitive in the market. For this, the methodology used was a case study of the company Energisa 
S/A, a publicly traded company in the electricity sector listed on the BM&FBovespa. After analyzing 
the results and discussion of the topic, it is clear that proper management and preparation on the part 
of managers and shareholders, profitability indicators and value drivers contribute to increasing 
market competitiveness and value creation. 
Key words: Value based management. Economic value added. Value generation. 
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1 INTRODUÇÃO 
 
No cenário econômico atual, a viabilização de investimentos relacionados a aumento 
de preços e participação de mercado está sendo uma tarefa difícil para as empresas. Os novos 
perfis de consumidores, devido às incertezas econômicas, estão sacrificando produtos de 
valores monetários maiores, e exigindo produtos com valores mais acessíveis, aumentado a 
competitividade do setor. Com esse novo perfil de consumo, a qualidade de um produto deixa 
de ser relacionado somente com a sua durabilidade, mas também pelo seu preço.  
Segundo Assaf Neto (2012), somente a redução das despesas não garante a vantagem 
competitiva frente à concorrência, pois a receita de economia de gastos utilizada pela empresa 
é copiada por outras empresas que disputam no setor. Assim, nessa nova ordem econômica, as 
empresas que primeiro descobrirem suas ineficiências estarão à frente de seus concorrentes. 
Considerando esses argumentos, o presente artigo visa responder a seguinte questão: a 
gestão apenas baseada na geração de lucro é suficiente para que as empresas permaneçam 
competitivas no cenário econômico atual criando valor para os seus acionistas?  
Tendo como referência esse problema, estipulam-se duas hipóteses:  
(a) Uma operação que gere receita e que, como consequência, lucro para o negócio, 
também contribui para a destruição de valor para os acionistas; e, 
(b) Os indicadores de rentabilidade, se utilizados de forma gerencial, são capazes de 
identificar quais áreas do negócio estão afetando a criação de valor da empresa. 
Assim, o objetivo geral é demonstrar como os indicadores de rentabilidade e 
direcionadores de valor contribuem para uma gestão mais eficaz, de forma a tornar a empresa 
mais competitiva no mercado e gerar valor para o acionista. Em suporte ao objetivo geral, 
consideram-se os objetivos específicos: 
(a) Apresentar os principais indicadores de medição de valor e suas aplicabilidades na 
gestão de uma empresa; 
(b) Identificar operações que geram lucro ao mesmo tempo em que destroem valor 
para o acionista; e, 
(c) Demonstrar como os indicadores de rentabilidade geram valor para o negócio se 
aplicadas na gestão da empresa. 
Com essas premissas, entende-se que a geração de valor para os acionistas é o 
principal objetivo das empresas que atuam nesse novo cenário econômico. Segundo Brasil 
(2002) a geração de lucro é um fator importante para qualquer empresa, entretanto, se 
comparado de forma isolada, não é critério suficiente para medir o seu desempenho. 
Dessa forma, enfatiza Frezzati (2003, p.13), "o valor passa a ser o indicador mais 
significativo da organização, já que concilia interesse dos principais agentes e constitui-se em 
algo a ser perseguido por meio de processos aceitos e planejados na organização". 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
Em seguida se apresenta o referencial teórico utilizado para a aplicação dos 
indicadores de rentabilidades e direcionadores de valor utilizados no estudo de caso, 
baseando-se em pesquisas detidas em livros, revistas e sites. O capítulo foi dividido em três 
subcapítulos nos quais se apresentam pesquisas e conceitos básicos de vários autores sobre os 
principais indicares de rentabilidade (ROA, ROI e ROE) e direcionadores de valor (EVA e 
MVA), e também outras ferramentas para mensuração de desempenho que estão relacionadas 
com a rentabilidade e criação de valor para o acionista na gestão empresarial. 
 
2.1 Elementos que representam a criação de valor para a empresa e ao acionista 
Segundo Caselani e Caselani (2006) um dos principais desafios para as empresas 
modernas é trabalhar em prol da criação e da gestão baseada em valor, pois exige um eficiente 
uso de estratégias financeiras e capacidades que diferenciam a empresa de seus concorrentes. 
Assaf Neto (2012) completa que as empresas possuem dificuldades práticas em sua 
implementação, pois geram conflitos entre obtenção de lucro e criação de valor, onde o 
investimento deixa de ser atrativo por não garantir um retorno significante ao capital aplicado. 
Segundo Assaf Neto; Araújo; Fregonezi (2006), a gestão baseada em valor (GBV) 
também conhecida como Value Based Management (VBM), tem como objetivo principal a 
maximização do valor para o acionista, aumentando o máximo possível o valor econômico 
agregado (VEA) para esse investidor. Para isso, os gastos da empresa (soma dos custos e 
despesas) devem ser inferiores às receitas, e também, superar o custo de oportunidade
3
 do 
capital.  
 
A VBM é um processo integrador, cujo objetivo é melhorar o processo de 
tomada de decisões estratégicas e operacionais na organização como um 
todo, a partir da ênfase atribuída aos principais value drivers da empresa. A 
prioridade da VBM não deve ser a metodologia, mas sim a mudança na 
cultura da empresa. Um administrador que tenha o valor como princípio está 
tão interessado nas sutilezas do comportamento organizacional como em 
usar a avaliação como métrica do desempenho e ferramenta de decisão 
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p.87). 
 
Dessa forma, entende-se que a GBV tem como prioridade a maximização do valor da 
empresa utilizando técnicas e processos gerenciais direcionados para tal premissa.  
 
                                                             
3
 Entende-se como custo de oportunidade o retorno da melhor alternativa de investimento, abandonada em troca 
de outro investimento, de mesmo risco (ASSAF NETO, 2012). 
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2.2. Indicadores de rentabilidade e endividamento 
Segundo Matarazzo (2010), os indicares de rentabilidade promovem o conhecimento 
sobre o quão excelente está sendo o retorno das vendas se comparado aos investimentos 
iniciais. 
Para Steinberg (2005), esses indicadores proporcionam aos investidores uma análise se 
a companhia é capaz ou não de manter sua situação econômica ao decorrer dos anos. Vieira et 
al (2011) complementam que os índices de rentabilidade medem se a empresa está sendo 
lucrativa e o quanto estão rendendo os seus investimentos. A análise desses indicadores é, 
quanto maior mais retorno a empresa está apresentando.  
Para facilitar o entendimento da aplicabilidade dos indicadores de rentabilidade, é 
fundamental a conceituação de duas outras formas de mensuração de desempenho: giro e 
margem. 
A margem é o elemento fundamental para obter rentabilidade, e o caminho 
para alcançá-la é o giro. O giro representa a produtividade do investimento 
realizado, sendo representada pela velocidade com que os ativos são 
operacionalizados e conseguem transformar os insumos em vendas 
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2004, p. 104). 
 
Giro do Ativo Total: Segundo Assaf Neto (2012, p. 123), “o giro do ativo total 
identifica o grau de eficiência com que os ativos são usados para realização das vendas da 
empresa”, ou seja, a quantidade de vezes em que as vendas cobriram os ativos totais de uma 
empresa. Seu cálculo é obtido por meio da relação entre as Vendas Líquidas e os Ativos 
Totais (fórmula 1).   
 
Giro do Patrimônio Líquido: Essa medida de giro, “indica o número de vezes que o 
patrimônio líquido (recursos próprios da empresa) foi utilizado (girou), em determinado 
exercício, em função das vendas realizadas” (ASSAF NETO, 2012, p. 122). Seu cálculo é 
obtido por meio da relação entre as Vendas Líquidas e o Patrimônio Líquido (fórmula 2). 
 
Giro do Investimento: O giro do investimento é obtido pela relação entre as Vendas 
Líquidas e o Investimento. Assaf Neto (2012, p.119) explica que o investimento “é composto 
pelos recursos onerosos captados pela empresa (empréstimos e financiamentos) e os recursos 
próprios aplicados por seus proprietários” (fórmula 3). 
 
(1) 
(2) 
(3) 
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Assim como a medida de giro do ativo total, o Giro do Investimento (fórmula 4) indica 
o número de vezes em que as vendas cobriram os investimentos de uma empresa. (ASSAF 
NETO, 2012). 
 
Para conceituação de margem, este trabalho irá apresentar duas fórmulas utilizadas na 
análise da decomposição dos indicadores de rentabilidade: margem operacional e margem 
líquida. 
Esses indicadores (fórmulas 5 e 6) “medem a eficiência de uma empresa em produzir 
lucro por meio de suas vendas” (ASSAF NETO, 2012). Camargo (2007, p. 207) relata que a 
margem “revela qual a lucratividade da empresa depois de reduzidos todos os gastos, 
comparativamente a suas vendas líquidas”. 
 
 
 
2.2.1 Retorno sobre os Ativos 
Wernke (2008, p.281), define Retorno sobre o ativo (ROA) como “o indicador que 
evidencia o retorno conseguido com o dinheiro aplicado pela empresa em ativos num 
determinado período.” Por sua vez, Kassai et al (2000, p.177) relatam que “o ROA (Return on 
Assets) é uma medida que quantifica o resultado operacional produzido pela empresa em suas 
atividades operacionais, ou seja, antes das receitas e despesas financeiras”.  Esse indicador é 
calculado de acordo com a relação entre o Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional) e o Ativo 
Total Médio (fórmula 7). 
 
Para Damodaran (2004) e Gitman (2002), o ROA de uma empresa mensura a sua 
eficiência operacional em gerar lucros com seus ativos disponíveis, anteriormente aos efeitos 
do financiamento. 
O retorno sobre o ativo pode ser interpretado como o custo financeiro 
máximo que uma empresa poderia incorrer em suas captações de fundos. Se 
uma empresa obtiver empréstimos a taxas de juros superiores ao retorno 
gerado por seus ativos, o resultado produzido pela aplicação desses fundos 
será evidentemente inferior à remuneração devida ao credor, onerando-se 
dessa forma a rentabilidade dos proprietários (ASSAF NETO, 2012, p. 119). 
(4) 
(5) 
(6) 
(7) 
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O desmembramento do ROA é resultado da multiplicação da Margem Operacional 
pelo Giro do Ativo Total (ASSAF NETO, 2012, p. 123), ver fórmulas 8 e 9. 
 
 
  
A identificação de como a margem do lucro aumenta ou se deteriora; a 
possibilidade de medir a eficiência dos ativos permanentes em produzir 
vendas; possibilidade de avaliar a gestão do capital de giro por intermédio de 
indicadores mensurados em dias; faculta o estabelecimento de medidas que 
aferem a habilidade do gestor para controlar custos e despesas em função do 
volume de vendas; propicia a comparação das medidas de eficiência citadas 
anteriormente e estabelece o patamar máximo de custo de captação de 
recursos que a empresa pode suportar (WERNKE, 2008, p. 284-285). 
 
2.2.2 Retorno sobre o Investimento 
Como uma alternativa para avaliar o total dos recursos investidos pelos acionistas e 
credores do negócio, Kassai et al (2000, p.174) definem o ROI (Return on Investment) como 
uma “expressão mais simples de medida de retorno de investimento”. Dessa forma, o ROI é o 
retorno sobre “o capital que rigorosamente deve ser remunerado” (ASSAF NETO, 2012, p. 
119). O seu cálculo é composto pela relação entre o Lucro Operacional e o Investimento 
Médio (fórmula 10).  
   
Para o cálculo em sua fórmula analítica, Assaf Neto (2012) explica que esse indicador 
é avaliado por meio de seus dois componentes: Giro de Investimento e Margem Operacional. 
As fórmulas 11 e 12 demonstram a decomposição do ROI (fórmulas 11 e 12). 
 
 
Em se tratando dos modelos de criação de valor, o ROI é mais utilizado do que o 
ROA, pois melhor representa o retorno do capital investido, permitindo a comparação entre o 
ganho obtido e o custo oportunidade das fontes de financiamento (ASSAF NETO, 2012). 
(8) 
(9) 
(10) 
(11) 
(12) 
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2.2.3 Retorno sobre o Patrimônio Líquido 
Segundo Matarazzo (2010) esse índice mensura a rentabilidade efetiva do capital 
próprio investido na empresa, demonstrando percentualmente o valor adicionado ao PL pelo 
resultado líquido do período analisado. Dessa forma é possível comparar com alternativas no 
mercado de renda fixa ou variável. O ROE é calculado pela relação entre o lucro líquido e o 
patrimônio líquido, conforme apresentado na fórmula 13 (ASSAF NETO, 2012). 
 
Em sua forma analítica, o ROE é obtido pela função da rentabilidade das vendas 
(margem líquida) e do giro do patrimônio líquido (ASSAF NETO, 2012). As fórmulas 14 e 
15 demonstram a decomposição do ROE. 
 
 
 
2.2.4 Custo Total de Capital 
O custo de capital segundo Copeland, Koller e Murrin (2002) é a remuneração mínima 
que os credores e acionistas esperam pelo custo de oportunidade de investimento de seus 
recursos. 
O custo de capital é estabelecido pelas condições com que a empresa obtém 
seus recursos financeiros no mercado de capitais, sendo geralmente 
determinado por uma média dos custos de oportunidade do capital próprio 
(acionistas) e capital de terceiros (credores), ponderados pelas respectivas 
proporções utilizadas de capital, e líquidos do imposto de renda. É conhecido 
na literatura financeira como weighted average cost of capital (WACC) ou 
custo médio ponderado de capital (ASSAF NETO; LIMA; ARAÚJO, 2008, 
p. 73). 
O cálculo do WACC é feito pela média ponderada dos custos de capital existentes na 
empresa. Levando em consideração o custo de capital próprio (Ke) e o custo de capital de 
terceiros (Ki), fórmula 16 (ASSAF NETO, 2008). 
 
Onde: Ke representa o custo de oportunidade de capital próprio; WPL representa a 
proporção do capital próprio [PL/P+PL]; Ki representa o custo de capital de terceiros; e WP 
representa a proporção do capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL]. 
 
(13) 
(14) 
(15) 
(16) 
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2.3 Direcionadores de criação de valor 
Segundo McTaggart et al. (1994), direcionadores de valor são processos e capacidades 
que a empresa possui que a habilitam gerar e manter estratégias geradoras de valor durante 
toda a sua atividade. Assim que os identificados, os direcionadores de valor permitem a 
compreensão de como o valor é criado, e dessa forma, estabelecer procedimentos de forma a 
maximizá-los priorizando a alocação dos recursos (COPELAND et al., 2002).  
Sobre o EVA e o MVA, segundo Martins (2006) e Muller; Teló (2003), o conceito de 
valor econômico agregado ou adicionado (Economic Value Added - EVA) foi desenvolvido 
por Joel Stern e Bernnett G. Stewart na década de 1980. O intuito era atender à necessidade de 
adequada mensuração da criação de valor de um empreendimento daquela época. Uma 
definição simples do conceito de EVA é o apresentado por Araújo e Assaf Neto (2003), que o 
descrevem como o resultado que excede a remuneração mínima exigida pelos acionistas.  
Em seu nível mais básico, o EVA, uma sigla para valor econômico agregado, 
é uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria das demais 
ao incluir uma cobrança sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma 
empresa utiliza. Mas o EVA é muito mais do que uma simples medida de 
desempenho. É a estrutura para um sistema completo de gerência financeira 
e remuneração variável que pode orientar cada decisão tomada por uma 
empresa, da sala do conselho até o chão da fábrica; que pode transformar 
uma cultura corporativa; que pode melhorar as vidas profissionais de todos 
na organização, fazendo com que sejam mais bem-sucedidos; e que pode 
ajudá-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles 
próprios (EHRBAR, 1999, p.01). 
Entretanto Saurin, Mussi e Cordioli (2000), descrevem o EVA como uma medida de 
curto prazo que não considera as perspectivas futuras da empresa, fazendo com que os 
investidores fiquem desencorajados a realizar maiores investimentos, o que diminui o EVA da 
empresa. Assaf Neto (2012) também apresenta o EVA em sua forma analítica, conforme a 
fórmula 17. 
 
Com base nesse cálculo, “a criação e destruição de valor são vistas de um modo bem 
simplificado. Um EVA positivo significa que valor foi criado para o acionista, enquanto um EVA 
negativo indica que houve destruição de valor” (CUNHA; FREZATTI, 2004, p.5).  
Ao mensurar o valor agregado acima de todos os custos, inclusive o custo de 
capital, o EVA mede, com efeito, a produtividade de todos os fatores de 
produção. Esse indicador não informa, em si mesmo, por que determinado 
produto ou certo serviço não agrega valor e como corrigir a situação. Mas 
ele mostra o que precisamos investigar e se devemos adotar medidas 
corretivas. O EVA também deve ser usado para identificação do que 
funciona. Esse indicador revela os produtos, os serviços, as operações e as 
atividades que apresentam produtividade atipicamente alta e agregam valor 
inusitadamente elevado (DRUCKER, 2004, p. 43). 
(17) 
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Segundo Ehrbar (1999) o valor agregado pelo mercado (Market Value Added - MVA) 
é a medida definitiva de criação de riqueza. É a diferença entre entrada de caixa e saída de 
caixa, ou seja, o que investidores colocam na empresa como capital investido e o que recebem 
de retorno na venda das ações no mercado corrente. O MVA “reflete, dentro de outra visão, 
quanto à empresa vale adicionalmente ao que se gastaria para repor todos os seus ativos a 
preços de mercado” (ASSAF NETO, 2012, p. 175). 
“O MVA é equivalente à estimativa do mercado de capitais do valor presente líquido 
ou NPV (método do fluxo de caixa descontado para avaliação de investimentos) de uma 
empresa” (ARAÚJO e ASSAF, 2003, p. 26). Assim, o seu cálculo é obtido pela relação entre 
o VEA e o WACC, ver a fórmula 18. 
 
 
Assaf Neto (2012) explica que o cálculo do MVA é uma avaliação do futuro baseado 
no potencial demonstrado pela empresa em gerar valor, assim o resultado das estratégias são 
quantificadas se baseadas nesta formulação básica do MVA. 
 
 
3 MÉTODO 
 
Com base nos conceitos apresentados na fundamentação teórica, a pesquisa deste 
artigo é considerada do tipo exploratória por se tratar de um tema específico na área de 
finanças corporativas. Assim, com a finalidade de testar as hipóteses apresentadas na 
introdução, a pesquisa assume a forma de um estudo de caso, pois busca a aplicação prática 
dos conceitos anteriormente abordados para a solução do problema. 
O estudo de caso visa coletar e analisar as informações de determinada empresa com 
foco nos temas abordados na fundamentação teórica a fim de obter resultados qualitativos. 
Segundo Gil (2010, p. 37), o estudo de caso “consiste no estudo profundo e exaustivo de um 
ou mais objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento”. De acordo 
com Yin (2001, p. 32), “um estudo de caso é uma investigação empírica que investiga um 
fenômeno contemporâneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os 
limites entre o fenômeno e contexto não estão claramente definidos”. 
Neste sentido, a empresa escolhida para o estudo de caso foi a Energisa S.A., empresa 
de capital aberto listada na BM & F Bovespa. É importante ressaltar que o objetivo desse 
trabalho não é mensurar o valor exato dos indicadores da empresa, mas sim demonstrar como 
essas informações contribuem para a gestão mais eficaz e para a tomada de decisão. 
 
 
(18) 
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3.1 Sobre a Empresa 
O Grupo Energisa, é um dos principais conglomerados privados do setor elétrico do 
país. Há 110 anos, oferece soluções integradas para o mercado de energia elétrica no Brasil, 
em distribuição, geração e comercialização. Tendo como controladora a empresa Gipar S/A, o 
grupo Energisa possui uma estrutura societária onde a empresa Gipar / Família Botelho possui 
86,5% do capital votante e 68,4% do capital total, a GIF IV possui 7,9% do capital votante e 
18,7 do capital total e o mercado possui 5,8% do capital votante e 12,9% do capital total.  
O Grupo Energisa controla 13 distribuidoras, localizadas nos seguintes Estados: Minas 
Gerais, Paraíba, Sergipe, Rio de Janeiro, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Tocantins, 
Paraná e São Paulo, o que abrange uma área de 142.385 km². Presente em 788 municípios 
emprega mais de dez mil colaboradores e atende seis milhões de unidades consumidoras, o 
que corresponde ao total de dezesseis milhões de pessoas - 7% da população brasileira. 
Juntas, essas distribuidoras respondem por um sistema elétrico composto por mais de 4 mil 
km de linhas de transmissão, mais de 132 mil km de redes de distribuição e 144 subestações 
com capacidade total de 2.830 MVA. 
 
3.2 Fatos relevantes e informações financeiras 
Em 2014, o Grupo Energisa anunciou a venda de parte de seus ativos de geração. De 
acordo com Fato Relevante publicado em 11 de novembro de 2014, o valor estabelecido pelas 
vendas das unidades de negócio referidas está estimado em R$ 1,4 bilhão, sujeito a ajustes 
usuais do balanço a ser levantado quando da concretização final da Operação, dos quais R$ 
0,2 bilhão para Rede Energia S/A e R$ 1,2 bilhão para Energisa S/A. Essas informações serão 
utilizadas para análise e aplicação do conceito entre lucro e geração de valor para o acionista.  
Como base para cálculo e análise dos indicadores de rentabilidade, será utilizado o 
período de 2014. As informações apresentadas foram retiradas dos relatórios da administração 
é no site de relacionamento com investidores da empresa e são divulgados trimestralmente. 
O balanço patrimonial do Grupo Energisa S.A. está apresentado na tabela 1. Tais 
informações são de grande relevância para esse estudo, tendo em vista que para a aplicação 
dos conceitos apresentados na revisão bibliográfica, as informações do balanço patrimonial 
estão relacionadas de forma direta ou indireta com esses cálculos. Os valores demonstrados 
estão expressos em mil de reais. 
 
Tabela 1 - Balanço patrimonial 
ATIVO 2014 PASSIVO 2014 
ATIVO CIRCULANTE     7.291.871  PASSIVO CIRCULANTE 6.031.876 
Disponibilidades        576.072  Fornecedores 966.244 
Aplicações Financeiras        998.535  Empréstimos e Financiamentos 2.020.355 
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Valores a Receber     1.403.552  Outros Passivos de Curto Prazo 3.045.277 
Estoques          29.474    
 Outros Ativos Circulantes     4.284.238     
ATIVO NÃO CIRCULANTE   11.309.771  PASSIVO NÃO CIRCULANTE 9.570.906 
Ativo Realizável a Longo Prazo     4.675.819  Passivo Exigível a Longo Prazo 9.570.906 
Ativo Permanente     6.633.952  Empréstimos e Financiamentos 5.227.695 
Investimentos          36.410  Tributos Diferidos 1.765.217 
Imobilizado          85.208  Outros Passivos de Longo Prazo 2.577.994 
Intangível     6.512.334      
  
PATRIMÔNIO LÍQUIDO 2.998.860 
  
Capital Social 1.010.000 
  
Reservas de Capital 1.848 
  
Reservas de Lucros 963.083 
  
Part. de acionistas não controladores 1.115.921 
  
Outros Resultados (91.992) 
ATIVO TOTAL   18.601.642  PASSIVO TOTAL E PL 18.601.642 
Fonte: Adaptado de Instituto Assaf Neto, 2015 
 
Para aplicação nesse artigo o balaço patrimonial foi adaptado para o formato 
financeiro, conforme apresentado na tabela 2. Essa adaptação é utilizada para fins gerenciais 
da administração. Os valores apresentados estão expressos em mil reais. 
 
Tabela 2 - Balanço patrimonial no formato financeiro 
ATIVO 2014 PASSIVO 2014 
(+) ATIVO CIRCULANTE     7.291.871  CAPITAL DE TERCEIROS 7.248.050 
Disponibilidades        576.072  Empréstimos e Financiamentos CP 2.020.355 
Aplicações Financeiras        998.535  Empréstimos e Financiamentos LP 5.227.695 
Valores a Receber     1.403.552  
  Estoques          29.474  
  Outros Ativos Circulantes     4.284.238  
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(-) PASSIVO NÃO ONEROSO   (8.354.732)  
  Fornecedores (966.244) 
  Outros Passivos de CP (3.045.277) 
  Tributos Diferidos (1.765.217) 
  Outros Passivos de LP (2.577.994) 
  (=) CAP. GIRO LÍQUIDO (1.062.861) 
  ATIVO NÃO CIRCULANTE   11.309.771  CAPITAL PROPRIO 2.998.860
Ativo Realizável a Longo Prazo     4.675.819  Capital Social 1.010.000 
Ativo Permanente     6.633.952  Reservas de Capital 1.848 
Investimentos          36.410  Reservas de Lucros 963.083 
Imobilizado          85.208  Part. de acionistas não controladores 1.115.921 
Intangível     6.512.334  Outros Resultados (91.992) 
ATIVO OPERACIONAL   10.246.910  PASSIVO OPERACIONAL   10.246.910  
Fonte: Adaptado de Instituto Assaf Neto, 2015 
 
A demonstração do resultado do exercício demonstra a formação do resultado obtido 
pelo Grupo Energisa S/A no ano de 2014. Assim como o balanço financeiro, a Demonstração 
do Resultado do Exercício no formato financeiro é uma adaptação da DRE para fins 
gerenciais. Tais valores também serão utilizados para mensuração dos indicadores de geração 
de valor. A DRE no formato financeiro é apresentada na tabela 3. Os valores apresentados 
estão expressos em mil reais. 
 
Tabela 3 DRE no formato financeiro 
DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO DO EXERCÍCIO 2014 
(=) RECEITA OPERACIONAL BRUTA         9.935.471  
(-) IMPOSTOS       (1.655.912) 
(=) RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA         8.279.559  
(-) Custo dos bens e serviços vendidos       (6.362.837) 
(=) LUCRO (MARGEM) BRUTO         1.916.722  
(-) Despesas Operacionais          (953.326) 
(=) LUCRO (MARGEM) OPERACIONAL             963.396  
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(+) Receitas Financeiras            492.476  
(=) LUCRO (MARGEM) OPERACIONAL – EBIT         1.455.872  
(-) IR E CSLL SOBRE OS ATIVOS            (97.190) 
(=) NOPAT         1.358.682  
(-) Result. Líquido Operações Descontinuadas                 (889) 
(-) Despesas Financeiras Líquida       (1.053.073) 
(=) Lucro (Margem) Líquido depois do IR            304.720  
Fonte: Adaptado de Instituto Assaf Neto, 2015 
 
Outras informações relevantes utilizadas na apresentação dos resultados dessa 
pesquisa são os indicadores econômicos e de valor do mercado apresentadas na tabela 4. 
Neste artigo essas informações são utilizadas para cálculo do WACC e também como fator 
comparativo “Empresa x Mercado”. Para os acionistas e gestores das empresas, esses dados 
contribuem de forma a medir se o retorno do investimento está atrativo (para o acionista) e/ou 
se a empresas estra apresentando o desempenho esperado (para o gestor).  
 
Tabela 4 Indicadores da economia e do ramo de energia elétrica 
Indicadores da Economia 2014 Indicadores do Ramo de Energia 2014 
Risco Brasil 2,28% Margem Bruta 26,8% 
SELIC 10,86% Margem Líquida 4,5% 
Taxa Referencial (TR) 0,86% Giro do Investimento 0,64 
Poupança 7,02% Giro dos Ativos 0,45 
PIB 0,10% ROE 5,2% 
Inflação IGP 3,78% WACC 11,8% 
Fonte: Adaptado de Instituto Assaf Neto, 2015 
 
Os indicadores da tabela 4 são informações obtidas no mercado do ramo de energia 
elétrica. Com essas informações será possível analisar o desempenho do Grupo Energisa em 
relação a empresas que concorrem no mesmo setor por meio de um quadro comparativo de 
desempenho. 
Para mensuração do custo médio de capital (WACC) serão utilizados os valores de 
13,2% para o custo do capital de terceiros (Ki) e 11,2% para o custo de capital próprio (Ke). 
Essas informações foram calculadas de acordo com os dados retirados do balanço patrimonial 
37 
 
da empresa, e também, com base em informações obtidas em fontes de estudos e indicadores 
econômicos, como o Instituto Assaf. Ressaltamos que esses dados não condizem com a real 
situação de custo de capital da empresa, pois foram elaborados apenas para fins didáticos e 
aplicabilidade neste artigo. 
 
 
4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 
 
Com base nas bases referenciais mencionadas anteriormente, elabora-se a mensuração 
de cada indicador com o intuito de verificar em quais situações uma empresa destrói valor 
para o acionista, e como esses indicadores contribuem para uma gestão mais eficaz do 
negócio.  
 
4.1 Análise da decomposição do ROA 
Para cálculo do ROA do Grupo Energisa S.A, foi adotado conceito apresentado na 
fórmula 7, onde o lucro operacional é dividido pelo ativo total médio. Com os dados retirados 
do balanço financeiro e DRE no formato financeiro, consideramos a seguinte relação entre o 
Lucro Operacional após IR (NOPAT) e o Ativo Operacional do período. Dessa forma, obtêm-
se o resultado apresentado na fórmula 19. 
 
Analisando a decomposição cálculo do ROA conforme a fórmula 8, observa-se que se 
alcança o mesmo resultado que sua composição sintética. Para mensurá-lo, foi aplicada a 
multiplicação do giro do ativo pela margem operacional no período (fórmula 20). 
 
Para obter a margem operacional da Energisa S.A, foram considerados os dados do 
balanço e da DRE ambos no formato financeiro. Dessa forma, a composição da margem foi o 
resultado da relação entre o lucro operacional após IR e as vendas líquidas, neste cálculo 
representado respectivamente pelo NOPAT e receita operacional líquida (fórmula 21). 
 
Para o cálculo do giro dos ativos, relação entre as vendas líquidas e ativo total médio, 
utilizaram-se os valores da receita operacional líquida e o ativo total respectivamente, ambas 
do balanço e DRE no formato financeiro, ver fórmula 22. 
(19) 
(20) 
(21) 
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Com essas informações é possível identificar em quais pontos a empresa está 
ineficiente em relação ao mercado e aplicar as medidas corretivas para o melhor desempenho 
da organização. Dessa forma, baseando-se em informações adquiridas no próprio mercado 
que a empresa atua, ou em estratégias específicas, os gestores serão capazes de implantar as 
correções apontadas. Na tabela 5 é demonstrada a comparação dos indicadores calculados 
com o apresentado pelo mercado no mesmo ramo de atuação. 
 
Tabela 5 Comparativo ROA x Mercado 
INDICADOR ENERGISA MERCADO 
ROA 7,30% 12,06%
4
 
Giro 0,45 0,45 
Margem 16,41% 26,8% 
Fonte: Elaborado pelo autor, 2016 
 
Assim, observa-se que a Energisa S.A atua no mercado com uma margem de lucro 
menor (16,41%) do que seus concorrentes (26,8%), ocasionando um ROA menor do que é 
praticado no mercado. Com base nesse comparativo, e não considerando as diversas variáveis 
do negócio, as decisões para melhoria do ROA da Energisa devem ser voltadas a maneiras de 
aumentar o lucro obtido por cada unidade vendida, seja por melhorias no processo de 
produção/fabricação/prestação de seus produtos e serviços, e/ou com base na redução de 
custos. 
Outra estratégia para melhorar o ROA seria a otimização de seus ativos. Por estar 
entre as maiores distribuidoras de energia elétrica da América Latina, a possibilidade de 
estudar maneiras de melhorar seu canal de distribuição (vendas), ou se desfazer dos ativos 
inoperantes. Isso ocasionaria um aumento no giro da empresa, e como consequência, um 
ROA equivalente ao mercado.  
 
4.2 Análise da decomposição do ROI 
Para apuração do ROI conforme definido na fórmula 10, o lucro operacional da 
Energisa S.A é dividido pelo seu investimento médio. Nesta fórmula foram utilizadas as 
informações do balanço e DRE no formato financeiro, considerando a relação entre o NOPAT 
                                                             
4
 ROA do Mercado = Giro (0,45) x Margem (26,8%). 
(22) 
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e Investimento (soma do patrimônio líquido com os empréstimos e financiamentos de curto e 
longo prazo). Assim, apura-se o resultado apresentado na fórmula 23. 
 
Conforme mostrado na fórmula 11, o cálculo do ROI em sua fórmula analítica é o 
resultado da multiplicação entre o Giro do Investimento e a Margem Operacional do período. 
Com essa metodologia de cálculo, a empresa obtém o mesmo resultado do que o apresentado 
no cálculo sintético (fórmula 24). 
 
Para o cálculo do giro do investimento, relação entre as vendas líquidas e o total do 
investimento, foram utilizados os valores da receita operacional líquida e o ativo operacional 
respectivamente, ambas do balanço e DRE no formato financeiro, de acordo com o mostrado 
na fórmula 25. 
 
Com esses resultados, observa-se o baixo desempenho do ROI da Energisa S/A em 
comparação ao mercado. Apesar de apresentar um giro maior do que o praticado, o resultado 
não é suficiente para cobrir a diferença negativa da margem operacional praticada frente ao 
mercado. A tabela 6 demonstra novamente o reflexo do baixo desempenho dos ativos nos 
indicadores de rentabilidade. Com a margem operacional 10,4% (26,8% - 16,41%) mais 
baixa, o giro dos investimentos deveria ser equivalente a 1,04 (16,41% / 17,15%) para que 
ROI da Energisa S/A se iguale a de seus concorrentes.  
 
Tabela 6 Comparativo ROI x Mercado 
INDICADOR ENERGISA MERCADO 
ROI 13,26% 17,15% 
Giro 0,81 0,64 
Margem 16,41% 26,8% 
Fonte: Elaborado pelo autor, 2016 
  
4.3 Análise da decomposição do ROE 
Para a apuração do ROE em sua forma sintética, adotando o critério conceituado na 
fórmula 13, relação entre o lucro líquido e patrimônio líquido, foram utilizado os dados do 
(23) 
(24) 
(25) 
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balanço e DRE no formato financeiro. Relação entre as contas lucro (margem) líquido depois 
do IR e patrimônio líquido (fórmula 26). 
 
Apresentando esse cálculo em sua decomposição, conceituado na fórmula 14 como a 
multiplicação da margem líquida pelo giro do patrimônio líquido, calcula-se o resultado 
apresentado na fórmula 27. 
 
A margem líquida foi calculada conforme a relação entre o lucro líquido e as vendas 
líquidas conceituadas na fórmula 6. Para obter o valor de 3,68%, foram utilizadas as contas 
lucro (margem) líquida depois do IR e receita operacional liquida, ambas apresentadas no 
DRE no formato financeiro (fórmula 28). 
 
Para o cálculo do giro do patrimônio líquido, a relação entre vendas líquidas e 
patrimônio líquido, utilizou-se as contas receita operacional líquida do DRE no formato 
financeiro e patrimônio líquido do balanço no formato oficial. Dessa forma, obtemos o valor 
de 2,76 de acordo com a fórmula 29. 
 
Assim como explicado na análise da decomposição do ROA e ROI, com esses dados 
os gestores são capazes de definir estratégias que aumentam a rentabilidade dos acionistas e 
também, do ponto de vista do acionista (investidor), comparar se o negócio está sendo 
atraente em relação às demais opções do mercado. Para exemplificar, a tabela 7 demonstra o 
comparativo entre o cálculo do ROE do Grupo Energisa com relação ao mercado em 2014. 
 
Tabela 7 Comparativo ROE x Mercado 
INDICADOR ENERGISA MERCADO 
ROE 10,16% 5,2% 
Giro do PL 2,76 1,16
5
 
Margem Líquida 3,68% 4,5% 
Fonte: Elaborado pelo autor, 2016 
                                                             
5
 Giro do PL do mercado = ROE (5,2%) / Margem Líquida (4,5%). 
(26) 
(27) 
(28) 
(29) 
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Observa-se que o Grupo Energisa obtém um desempenho quase duas vezes maior do 
que o mercado. Apesar de atuar com a margem inferior, a eficiência na utilização dos seus 
recursos próprios foi que alavancou o seu ROE para 10,16%. 
Assim, conclui-se que a margem líquida está relacionada à eficiência na gestão do 
custo de capital de terceiros e em seu planejamento tributário. Para que a empresa busque um 
resultado igual ao mercado, e não considerando as diversas variáveis do negócio, as decisões 
de melhoria deveriam ser voltadas para essas áreas. 
 
4.4 Análise de Lucro e Geração de Valor 
Com o intuito de identificar operações lucrativas para o negócio ao mesmo tempo em 
que destrói valor para o acionista, aplica-se os entendimentos citados no referencial teórico no 
fato relevante apresentado pelo Grupo Energisa, em novembro de 2014. 
De acordo com as informações, a empresa realizou a venda de seus ativos pelo valor 
estimado em R$ 1,4 milhão. Como não é mencionado o valor do lucro operacional desses 
ativos, hipoteticamente para fins didáticos, assumiremos que gerassem um lucro operacional 
de R$ 237.264,82 (valor proporcional aos seus ativos permanentes no período). Conforme 
apurado nas análises anteriores, o ROI da Energisa está no percentual de 13,26% enquanto 
seu custo de capital (WACC) em 9,48%. 
Portanto, aplicando o conceito do ROI que é a relação entre o lucro operacional e os 
investimentos médios (neste cálculo representado pelo valor dos ativos), mensuramos o 
retorno de 16,95% (R$ 237.264,82 / R$ 1.400.00,00). Com base nesses cálculos, a decisão de 
vender os ativos acarretou uma redução da taxa de retorno total do investimento. Observa-se 
que o ROI dos ativos de 16,95% é maior do que o ROI corporativo 13,26% (total da 
empresa). Assim, para a empresa seria mais lucrativo a manutenção desses ativos. 
Aplicando esse mesmo cálculo de forma agregar valor para o acionista, a decisão de 
manter os ativos seria um indicativo de valorização da empresa. Como o ROI de 16,95% é 
superior à taxa mínima de atratividade exigida pelos credores da empresa, o lucro gerado com 
a venda desses ativos criou riqueza para os acionistas. A tabela 8 demonstra esse cálculo. 
 
Tabela 8 Valor criado pela venda dos ativos 
Lucro Operacional R$ 237.264,82 
Custo de Capital (9,48% x $ 1.400.000,00) (R$132.580,00) 
Valor criado para o acionista R$ 104.684,82 
Fonte: Elaborado pelo autor, 2016 
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No entanto, se alteramos o cenário da empresa e hipoteticamente mensurarmos que o 
custo de oportunidade (WACC) mínimo exigido pelos acionistas fosse de 26,4% (soma dos 
indicadores econômicos: Risco Brasil + SELIC + Inflação IGP), observamos que a venda 
desses ativos seria a decisão mais evidente para a empresa mesmo reduzindo o ROI total do 
negócio. Ao contrário do cenário apresentado anteriormente, o ROI gerados pelos ativos 
(16,95%) é insuficiente para remunerar os proprietários, já que nessa situação os proprietários 
exigem o retorno mínimo de 26,4%. A destruição de valor se torna evidente (tabela 9). 
 
Tabela 9 Valor destruído pela venda dos ativos 
Lucro Operacional R$ 237.264,82 
Custo de Capital (26,4% x R$ 1.400.000,00) (R$ 369.600,00) 
Valor destruído para o acionista (R$ 132.335,18) 
Fonte: Elaborado pelo autor, 2016 
 
Então, não considerando outros fatores importantes para a venda ou manutenção do 
ativo, nesse segundo cenário onde ocorre a destruição de valor para o acionista, é interessante 
a venda desses ativos por qualquer valor superior a R$ 898.730,39
6
. Se a venda fosse 
concretizada no valor exato de R$ 898.730,39 o custo de oportunidade seria o mesmo obtido 
com sua manutenção, observar os valores na tabela 10. 
 
Tabela 10 Valor mínimo pela venda dos ativos 
Prejuízo na Venda: (R$ 898.730,39 - R$ 1.400.000,00) (R$ 501.269,61) 
Custo de oportunidade 26,4% 
Valor destruído para o acionista (R$ 132.335,18) 
Fonte: Elaborado pelo autor, 2016 
  
4.5 Aplicação do EVA e MVA 
Para calcular o EVA do Grupo Energisa, primeiramente se deve identificar o WACC 
da empresa. O valor o WACC, conceituado como a soma da multiplicação dos tipos de 
capitais investidos na empresa, por sua proporcionalidade. Calcula-se o valor de 9,48% 
(fórmula 30). 
 
                                                             
6
 Valor obtido pelo cálculo do preço mínimo conforme a fórmula: (Preço Mínimo – R$ 1.400.000,00) x 26,4% = 
(132.335,18). 
(30) 
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Com a soma da proporcionalidade do custo de capital próprio (11,25% multiplicado 
pela relação entre as contas capital próprio e passivo operacional do balanço no formato 
financeiro) e custo de capital de terceiros (8,74%
7
 multiplicado pela relação entre as contas 
capital de terceiros e passivos operacional) obtivemos o custo médio ponderado de capital da 
Energisa S.A. Para o cálculo do custo de capital de terceiros foi considerada a alíquota de 
34% como benefício fiscal
8
. 
Com essa informação, o direcionador de valor EVA é calculado conforme conceituado 
na fórmula 17, que consiste na multiplicação do investimento pelo resultado da diferença 
entre o ROI e o WACC (fórmula 31). 
 
Esse resultado demonstra que o Grupo Energisa S.A. está remunerando seus credores 
em $ 387.589 (3,76%) a mais do que o esperado, ou seja, já que no período avaliado a 
empresa apresentou o ROI superior ao WACC, implicou um EVA positivo, criando valor para 
a empresa. Conclui-se, então, que no período avaliado o lucro obtido nas operações foi 
suficiente para remunerar o capital de terceiros e permitir que os acionistas alcancem a 
remuneração desejada de seu capital investido.  
Calculado o EVA da empresa, a próxima etapa é a apuração do MVA. Este valor 
consiste na relação entre o EVA e o WACC, demonstrado na fórmula 32. 
 
Vê-se que a Energisa S.A gera aos seus credores uma capacidade operacional de 
produzir resultados equivalentes a R$ 4.089.810 superior ao seu custo de oportunidade. Esse 
valor equivale ao ganho que a empresa gerou para os acionistas, com base no EVA calculado. 
Assim, o investimento de R$ 10.246.910,00 no período equivale a R$ 14.336.720,00 
(Investimento + MVA). Esse valor é reflexo da estratégia de investimento com a aquisição do 
Grupo Rede, que quase duplicou em relação ao segundo maior MVA apurado.  
 
 
5 CONSIDERAÇÕES  
 
Considera-se, portanto, que o trabalho de pesquisa resolve o problema proposto na 
introdução: a gestão apenas baseada na geração de lucro é suficiente para que as empresas se 
permaneçam competitivas no cenário econômico atual criando valor para seus acionistas?, ao 
                                                             
7
 Ki = 13,25% x (1 – 34%). 
8
 "Como os juros são dedutíveis do imposto de renda, o custo da dívida após tributação é uma função da alíquota 
fiscal. O benefício fiscal decorrente do pagamento de juros torna mais baixo o custo da dívida após tributação em 
relação ao custo antes do pagamento dos impostos. Além do mais, o benefício aumenta, à medida que a alíquota 
também aumenta" (DAMODARAN, 1999, p. 78). 
(31) 
(32) 
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serem verificados todos os cálculos efetuados, demonstrando que somente a busca pelo lucro 
nem sempre garante o retorno desejado para o acionista.   
Face aos resultados dos cálculos foi possível demonstrar situações em que o lucro 
gerado numa determinada operação destrói valor para a empresa. Essa análise foi possível 
quando elevado o custo de capital da empresa para valores que se comparam aos indicadores 
econômicos. Em resumo, como os ativos vendidos da empresa possuem um ROI de 16,95% e, 
hipoteticamente, os investidores exigissem um custo de oportunidade mínimo de 26,4% 
(Risco Brasil + SELIC + Inflação IGP), a operação destruiria valor para os acionistas, 
confirmando assim a primeira hipótese levantada nesse trabalho. 
A segunda hipótese é confirmada ao decorrer da análise dos cálculos do ROA, ROI e 
ROE, em que se observou que a tendência do giro e da margem é que sejam inversamente 
proporcionais. Nesses cálculos é explicada a importância e o impacto do giro e da margem 
para o cálculo da rentabilidade da empresa e à decisão estratégica voltada para cada indicador. 
Sendo que o giro está relacionado com as estratégias de venda e distribuição da empresa, 
enquanto a margem com as estratégias de gestão de custos e formação de preço. Observa-se 
também que nem sempre um giro ou margem maior em relação ao mercado garante a 
competitividade do negócio, deve haver um equilíbrio entre esses dois indicadores.  
Demonstrou-se também que o EVA e o MVA são utilizados para medir o valor criado 
em determinado período ou operação. Sendo o EVA a diferença entre o retorno de 
determinada operação (ROI) e o custo exigido para financiá-la (WACC), enquanto o MVA é 
o quanto vale a mais o investimento com base no EVA. No artigo representado pela relação 
entre o EVA do investimento equivalente a R$ 387.589, e o custo médio de capital de 9,48%, 
gera um valor de R$ 4.089.810,00 de MVA. Nessa etapa do trabalho foi demonstrado que o 
valor investido de R$ 10.246.910,00 equivale a R$ 14.336.720,00 para seus acionistas. 
Com as hipóteses confirmadas, os objetivos apresentados na introdução, tanto o geral 
como os específicos, foram alcançados. Pois se os administradores das empresas tiverem o 
conhecimento gerencial dos indicadores demonstrados nesse estudo, serão capazes de 
identificar quais áreas do negócio estão deixando de criar valor para os sócios/acionistas. 
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